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Saham merupakan tanda penyertaan modal seseorang atau pihak dalam perusahaan atau perseroan 
terbatas. Dalam investasi saham, investor tidak hanya memiliki peluang dalam memperoleh 
keuntungan, namun juga memiliki risiko kerugian dalam waktu yang relatif singkat. Dengan ini, 
dibutuhkan analisis prediksi perubahan harga saham. Salah satu analisis perubahan harga saham yang 
dapat dilakukan adalah analisis teknikal dengan menggunakan historical prices. Penelitian ini bertujuan 
untuk menerapkan simulasi Monte Carlo dalam menentukan  perubahan harga saham. Model 
perubahan harga saham menggunakan pendekatan proses Wiener dan penerapan Lemma Itô yang 
direpresentasikan dalam Persamaan Diferensial Stokastik. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk 
membandingkan nilai expected return  dan volatilitas harga saham berdasarkan teori dan hasil simulasi. 
Data yang digunakan adalah historical prices dari saham Adhi Karya (Persero) Tbk (ADHI.JK) pada 
periode 1 April 2015 sampai dengan 30 Maret 2016 yang terhitung selama 255 hari perdagangan.  
Selanjutnya distribusi harga saham  melibatkan fungsi Log Normal yang harus memenuhi proses Itô. 
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa perubahan harga saham dari  waktu  ke  waktu    
mengalami  fluktuasi. Selain itu, diperoleh bahwa dengan menggunakan fungsi Log Normal, sebaran 
harga saham pada hari ke-30 juga membentuk kurva lognormal, sedangkan log harga saham 
berdistribusi normal. Semakin banyak percaobaan yang dilakukan akan memberikan kurva log normal 
dan kurva normal yang semakin mulus. Selisih hasil nilai expected return dan volatilitas berdasarkan 
teori dan simulasi bergantung pada jumlah percobaan yang dilakukan, dan bilangan acak yang 
dibangkitkan. 
Kata Kunci : Prediksi harga saham, Proses Wiener, Lemma Itô , Simulasi Monte Carlo. 
 
1. Pendahuluan 
Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini untuk 
memperoleh keuntungan dimasa mendatang (Suprapto, 2010). Tujuan  seorang  
investor  menanamkan  kekayaannya  ke  dalam  saham  adalah  agar mendapat 
keuntungan yang tinggi. Berinvestasi di saham juga dihadapkan dengan risiko   yang 
tinggi  karena  harga  saham  bersifat  fluktuatif  dan stokastik.  Oleh  karena  itu  
dibutuhkan pemodelan harga saham yang dapat memberikan pendekatan dalam 
meramalkan harga saham yang akan datang (Budiarti, 2012).  
Saham merupakan tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) 
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas, sehingga pihak tersebut memiliki 
klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam 
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Dalam dunia saham terdapat istilah yang 
dikenal dengan Indeks Harga Saham. Indeks harga  saham  adalah  suatu  indikator  
yang  menunjukkan  pergerakan  harga  saham (Hull,2009).  Indeks berfungsi sebagai 
indikator trend pasar, artinya pergerakan indeks menggambarkan kondisi pasar pada  
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suatu  saat,  apakah  pasar  sedang  aktif  atau  pasif (Higham : 2009).   
 Dalam kondisi nyata, adanya ketidakpastian dimasa mendatang menyebabkan 
risiko dalam berinvestasi khususnya pada aset financial yang dipasarkan di Bursa 
Saham harus diperhatikan. Investor sangat memperhatikan berbagai risiko yang 
didapat ketika melakukan pembelian saham. Investor tidak mengetahui secara pasti 
seberapa besar risiko dan keuntungan yang akan didapat ketika melakukan investasi 
saham. Dalam melakukan investasi, Investor akan menghadapi risiko pasar yang 
bersifat makro seperti inflasi, krisis moneter dan lain sebagainya (Nuringsih et 
al,2010). Oleh karena itu, investor harus mampu mengimbangi risiko dan 
memaksimalkan keuntungan melalui preferensi atas harga saham yang akan datang.  
Dalam meprediksi harga saham, ada dua jenis analisis yang dapat digunakan 
yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal. Pada beberapa penelitian 
sebelumnya, analiisis teknikal telah diterapkan oleh Setiawan pada tahun 2008 
mengenai prediksi harga saham menggunakan Jaringan Syaraf Tiruan Multilayer 
Feedforward Network dengan algoritma Backpropagation. Selain itu, Herawati pada 
tahun 2013 telah melakukan penelitian mengenai peramalan harga saham menggunakan 
integrasi Empirical Mode Decomposition dan Jaringan syaraf Tiruan. Selain metode 
Jaringan Syaraf tiruan, perhitungan perubahan harga saham juga dapat menggunakan 
pendekatan proses pembangkitan bilangan acak, sistem perhitungan tersebut dikenal 
dengan Simulasi Monte Carlo (Monte Carlo Simulation). Simulasi Monte Carlo 
mengasumsikan bahwa return berdistribusi normal dan menghendaki percobaan 
berulang kali melalui pembangkitan bilangan acak sehingga didapatkan nilai random 
pada probabilitas frekuensi tertentu (Hendrawan dan Yanida, 2013). 
Sementara itu kemajuan teknologi komunikasi dan informasi sangat 
mendukung dalam mengakses perubahan harga saham baik melalui data yang aktual 
maupun faktual. Historical Prices merupakan data utama dalam menentukan estimasi 
harga saham. Selain itu, kemajuan berbagai fasilitas komputasi dapat mempermudah kita 
dalam melakukan estimasi harga saham. Salah satu fasilitas komputasi yang dapat 
dioptimalkan adalah program MATLAB. Melalui program MATLAB, simulasi monte 
carlo dalam estimasi perubahan harga saham dapat dilakukan. Berdasarkan hal diatas 
melatarbelakangi penelitian ini yang bertujuan untuk melakukan analisis teknikal 
dengan mengimplementasikan Simulasi Monte Carlo dalam penentuan perubahan 
harga saham. Berdasarkan hasil Simulasi Monte Carlo yang diperoleh, dilakukan 
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analisis perbandingan nilai Expected Return dan volatilitas harga saham berdasarkan  
teori dengan simulasi. 
2. Metode Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data harga saham Adhi Karya 
(Persero) Tbk yang terdaftar dengan nama ADHI.JK dari 01 April 2015 hingga 31 
Maret 2016 atau teritung 255 hari perdagangan. Data perubahan harga saham yang 
digunakan diakses dari www.finance.yahoo.com yang menyiapkan historical prices 
dalam beberapa tahun terakhir.  
Adapun alat yang digunakan dalam penelitian ini adalah laptop dengan 
spesifikasi intel  CORE i5 dan program aplikasi MATLAB versi 2012 sebagai fasilitas 
komputasi. 
Dari data tersebut selanjutnya dapat dicari nilai Expected return (𝜇)  dan 
volatility (𝜎)dari  saham  saham ADHI.JK. Model pergerakan harga saham diperoleh 
dari pendekatan Generalized  Wiener  Processes,    dan  Ito  Proces (Hull, 2009). Dengan  
menggunakan asumsi waktu diskrit, proporsi perubahan harga saham dapat 
direpresentasikan oleh persamaan berikut: 
∆𝑆
𝑆
= 𝜇∆𝑡 + 𝜎𝜀√∆𝑡 
(1) 
Sehingga perubahan harga saham yang diperoleh seperti pada persamaan (2) 
 ∆𝑆 = 𝜇𝑆∆𝑡 + 𝜎𝑆𝜀√∆𝑡 (2) 
dimana : 
𝑆 = Harga Saham 
𝜀  =  Bilangan acak yang dibangkitkan dari Normal Baku 
∆𝑡 =  Step waktu tinjauan 
Tahapan penelitian yang dilaksanakan dalam mengimplementasikan Simulasi 
Monte Carlo pada Perubahan Harga Saham ADHI.JK adalah sebagai berikut : 
1. Analisis literatur mengenai model matematika distribusi saham melalui pendekatan 
Proses Wiener dan Lemma Itô. 
2. Mengumpulkan data historical prices. 
3. Menghitung nilai Expected Return(𝜇)  dan volatility(𝜎)   dari historical price.  
4. Mengkonstruksi Algoritma Simulasi Monte Carlo. 
5. Merancang listing program melalui aplikasi MATLAB. 
6. Melakukan simulasi Monte Carlo untuk memprediksi perubahan harga saham 
harian selama 30 hari ke depan.  
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7. Mengamati perubahan harga saham yang terjadi  pada saat hari ke-30 untuk 
beberapa iterasi 𝑆30 dalam beberapa percobaan.  
8. Menghitung Log harga saham yang terjadi  pada saat hari ke-30 untuk beberapa 
iterasi dalam hal ini  ln 𝑆30 untuk beberapa percobaan.  
9. Membandingkan parameter dari ln 𝑆30 berdasarkan teori dengan simulasi. 
3. Hasil dan Pembahasan 
3.1 Algoritma Simulasi Monte Carlo  
Berdasarkan tahapan penelitian yang telah dirancang, selanjutnya menyusun 
algoritma dari simulasi Monte Carlo dalam mengestimasi fluktuasi harga saham 
ADHI.JK sebagai berikut :  
3.1.1 Menghitung nilai Expected Return (𝝁)  dan volatility (𝝈)   dari historical 
price.  
Input 1:  
 Data Historical Price yang menyajikan harag penutupan harian (SP). 
 Step waktu (Δ𝑡) = 
1
𝑇
 
Output 1: 
 Nilai Ekspektasi (𝜇) 
 Nilai volatility(𝜎) 
Proses 1 : 
 Mendefinisikan rumusan nilai imbal hasil pada waktu t  pada setiap harinya : 
𝑢𝑖 = ln
𝑆𝑖+1
𝑆𝑖
; 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 
dimana: 
𝑢𝑖 = Nilai imbal hasil pada waktu  
𝑆𝑖+1
𝑆𝑖
 = Rasio harga saham pada waktu i+1 terhadap harga saham pada waktu 
(i) tanpa  adanya dividen 
i = waktu (harian) 
 Menetukan rataan 𝑢𝑖  yaitu ?̅? = 𝑚𝑒𝑎𝑛(𝑢𝑖) dalam hal ini sama dengan nilai 
𝐸(𝑅) 
 Menetukan standar deviasi dari 𝑢𝑖 yaitu 𝑠 = 𝑠𝑡𝑑(𝑢𝑖) 
 Atau secara manual dirumuskan dengan : 
Zulfiqar Busrah, Budyanita Asrun 
Halaman 811 dari 896 
 
𝑠 = √
1
𝑛 − 1
∑(𝑢𝑖 − ?̅?)2
𝑛
𝑖=1
 
 Menentukan volatilitas 𝜎 yaitu dengan rumusan 𝜎 =
𝑠
√∆𝑡
 
 Menentukan Nilai Ekspektasi  dengan 
𝑢
∆𝑡
+
𝜎2
2
 
3.1.2 Melakukan simulasi Monte Carlo untuk memprediksi perubahan harga 
saham harian selama 30 hari ke depan.  
 Setelah memperoleh nilai nilai Expected Return (𝜇)   dan volatility (𝜎)    dari 
historical price. Selanjutnya menentukan perubahan harga saham dan harga saham 
pada setiap periodenya. 
Input 2: 
 Nilai Ekspektasi (𝜇) 
 Nilai volatility(𝜎) 
 Nilai Saham sekarang (𝑆) = Rp. 2.665,25 
 Step waktu (∆𝑡) =
1
255
 
Output 2: 
 Perubahan harga saham (∆𝑺)yang dirumuskan dengan :  
∆𝑺𝑘 = 𝜇𝑺𝑘∆𝑡 + 𝜎𝑺𝑘𝜀𝑘√∆𝑡 
 Harga saham setiap periode 𝑺𝑘+1 = 𝑺𝑘 + ∆𝑺𝑘 
Proses 2: 
 Membangkitkan bilangan acak normal randn(30,1) sebanyak m kali 
percobaan 𝜀𝑘; 𝑘 = 1,2, … ,30 
 Melakukan perhitungan perubahan harga saham yang telah dirumuskan 
dengan ∆𝑆𝑘 = 𝜇𝑆𝑘∆𝑡 + 𝜎𝑆𝑘𝜀𝑘√∆𝑡 
 Melakukan perhitungan harga saham baru (𝑘 + 1) berdasarkan harga 
saham sebelumnya 𝑺𝑘ditambah perubahan harga saham ∆𝑺𝑘 yang 
diperoleh, telah dirumuskan dengan 𝑆𝑘+1 = 𝑆𝑘 + ∆𝑆𝑘 
3.1.3 Mengamati perubahan harga saham yang terjadi  pada saat hari ke-30 untuk 
beberapa iterasi 𝑺𝟑𝟎  pada beberapa percobaan pembangkitan bilangan 
acak.  
Input 3: 
 Harga saham setiap hari 𝑺1, 𝑺2, … , 𝑺30sebanyak m kali percobaan: 
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  Output 3: 
 Sebaran harga saham 𝑺30m kali percobaan dapat dituliskan dengan :  
𝑆1
30, 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30 
Proses 3: 
 Menyimpan nilai 𝑺30 sebagai nilai𝑆𝑇 sebanyak m kali percobaan: 
3.1.4 Menghitung Log harga saham yang terjadi  pada saat hari ke-30 untuk 
beberapa iterasi dalam hal ini  𝐥𝐧 𝑺𝟑𝟎 untuk beberapa percobaan.  
Input 4: 
Sebaran harga saham 𝑺30m kali percobaan dapat dituliskan dengan :  
𝑆1
30, 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30 
Output 4: 
Nilai logaritma natural dari masing-masing harga saham 𝑆1
30, 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30 
Proses 4: 
ln 𝑆𝑖
30 = ln(𝑆1
30 , 𝑆2
30, 𝑆3
30, … , 𝑆𝑚
30) 
3.1.5 Membandingkan parameter dari 𝐥𝐧 𝑺𝟑𝟎 berdasarkan teori dengan simulasi : 
 
Input 5: 
 Sebaran harga saham 𝑺30m kali percobaan dapat dituliskan dengan :  
𝑆1
30, 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30 
 Sebaran nilai logaritma natural dari masing-masing harga saham 
ln(𝑆1
30 , 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30) 
         Output 5: 
 Perbandingan nilai ekspected return  (𝜇)  dari  ln 𝑆𝑖
30 dan  dan nilai volatilitas 
(𝜎) dan ln 𝑆𝑖
30berdasarkan teori dengan berdasarkan hasil simulasi. 
 Menetukan frekuensi perkelas interval dari masing-masing sebaran. 
Proses 5: 
Berdasarkan Teori 
Distribusi  dari  ln 𝑆𝑖
30 = ln 𝑆30~𝜙(ln 𝑆0 + (𝜇 −
𝜎2
2
) (
30
255
) , 𝜎2 (
30
255
)) 
Ekspektasi (𝜇)  dari  ln 𝑆𝑖
30 𝐸(ln 𝑆𝑖
30) = ln 𝑆0 + (𝜇 −
𝜎2
2
) (𝑇) 
volatility(𝜎)  dari  ln 𝑆𝑖
30:  𝜎ln 𝑆𝑖
30 = √𝜎2𝑇 = 𝜎√𝑇 
Berdasarkan Hasil Simulasi 
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Ekspektasi (𝜇)  dari  ln 𝑆𝑖
30:𝐸(ln 𝑆30) = 𝑚𝑒𝑎𝑛(ln(𝑆1
30 , 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30)) 
volatility(𝜎)  dari  ln 𝑆𝑖
30: 𝜎ln 𝑆30 = 𝑚𝑒𝑎𝑛(ln(𝑆1
30 , 𝑆2
30, 𝑆3
30… , 𝑆𝑚
30)) 
3.2  Pembahasan  
Berdasarkan tujuan penulisan yang ditetapkan dan pendefinisian algoritma di 
atas, diperoleh bahwa : 
1. Hasil simulasi Monte Carlo pada estimasi perubahan harga saham Adhi Karya 
(Persero) Tbk untuk 30 hari tinjauan→ 𝑛 = 30, dapat dijelaskan bahwa dari hari ke 
hari mengalami fluktuasi. Hasil perhitungan dari hari ke hari berbeda karena 
terdapat pembangkitan bilangan acak normal standar yang diasumsikan sebagai 
faktor ketidakpastian pada persamaan perubahan harga saham. Pada simulasi ini 
dilakukan sebanyak 20 kali percobaan atau → 𝑚 = 20.  Berikut Gambar estimasi 
perubahan saham yang diperoleh melalui simulasi Monte Carlo. 
 
Gambar 1.  Grafik estimasi perubahan harga saham ADHI.JK dengan 
SIMULASI MONTE CARLO 
2. Perubahan harga saham  yang terjadi    pada saat hari ke-30 atau untuk beberapa 
percobaan pembangkitan bilangan acak normal standar dapat dijelaskan bahwa 
dengan membuat kelas interval harga saham pada hari ke-30 dari sejumlah 
percobaan pembangkitan bilangan ajak membentuk penyebaran data secara 
lognormal. Dapat pula dijelaskan bahwa semakin banyak percobaan dalam hal ini 
nilai 𝑚 , maka kurva yang dibentuknya semakin mulus membentuk kurva 
lognormal. Hal ini dapat dilihat dari visualisasi grafis yang diperoleh. Selanjutnya 
nilai-nilai harga saham pada hari ke-30 dilogaritmakan, hal ini dimaksudkan untuk 
melihat sebaran logaritma harga saham, sebagaimana dari teorinya dijelaskan 
bahwa logaritma harga saham menyebar normal. Setelah melogaritmakan harga 
saham ke-30 selanjutnya dibuat kelas log harga saham dan selanjutnya melihat 
sebaran frekuensinya melalui grafik. Pada simulasi tersebut dipilih beberapa harga 
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percobaan yaitu 𝑚 = 100,𝑚 = 10.000,𝑚 = 1.000.000 . Dari hasil yang 
diperoleh, kurva log harga saham membentuk kurva normal. Semakin banyak 
percobaan yang dilakukan, maka kurva yang terbentuk semakin mulus.  Berikut 
perbandingan grafik frekuensi harga saham yang diperoleh : 
   
(a) Percobaan 𝑚 =
100 
(b) Percobaan 𝑚 =
10.000 
(c) Percobaan 𝑚 = 1.000.000 
Gambar 2. Perbandingan frekuensi harga saham 𝑆𝑇 dengan ln 𝑆𝑇 untuk 100 
percobaan, 10.000 percobaan dan 1.000.000 percobaan 
3. Perbandingan antara nilai Expected Return dan volatility dari suatu fungsi logaritma 
yang diperoleh berdasarkan teori dengan yang diperoleh dari simulasi. Berdasarkan 
teori yang dirumuskan pada landasan teori diperoleh nilai Expected Return dan 
volatility masing-masing adalah   7.8913 dan: 0.1737. Sedangkan berdasarkan hasil 
simulasi nilai Expected Return dan volatility tidak khas atau tunggal, hal ini 
disebabkan nilai Expected Return dan volatility bergantung pada nilai bilangan acak 
yang terus berubah-rubah dan bergantung pada jumlah percobaan, namun dapat 
dijelaskan bahwa semakin banyaknya percobaan yang dilakukan dalam setiap 
simulasi maka selisih antara teori dan simulasi tidak dapat dipastikan semakin kecil 
atau semakin besar, hal ini disebabkan oleh adanya pembangkitan bilangan acak 
yang terus berubah. Untuk beberapa percobaan selisih keduanya dapat dilihat pada 
tabel berikut. 
Tabel 1. Perbandingan nilai Expected Return dan Volatilitas Berdasarkan Teori dan 
Simulasi 
Jumlah 
Percobaa
n 
Expexted Return Ln(St) Volatilitas Ln(St) 
Running 
Time Teori Simulasi Selisih Teori Simulasi Selisih 
5 7,8913 7,9608 0,0695 0,1737 0,0987 0,075 0,00208 
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10 7,8913 7,9675 0,0762 0,1737 0,181 0,0073 
0,00228
1 
100 7,8913 7,821 0,0703 0,1737 0,1692 0,0045 
0,00543
4 
1000 7,8913 7,8866 0,0047 0,1737 0,1663 0,0074 
0,01826
7 
10000 7,8913 7,8992 0,0079 0,1737 0,1714 0,0023 
0,10364
6 
100000 7,8913 7,8913 0 0,1737 0,1709 0,0028 
0,89335
6 
1000000 7,8913 7,8913 0 0,1737 0,1711 0,0026 
8,39309
2 
 
4. Kesimpulan dan saran 
Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dapat disimpulkan bahwa perubahan 
harga saham pada hasil estimasi dengan menggunakan Simulasi Monte Carlo dari  
waktu  ke  waktu    mengalami  fluktuasi yang dihasilkan dari adanya pembangkitan 
bilangan acak normal standar dari proses perhitungan yang dilakukan. Sebaran harga 
saham pada hari ke-30 berdistribusi lognormal, sedangkan log harga saham 
berdistribusi normal. Berdasarkan hasil yang diperoleh dapat pula dijelaskan bahwa 
selisih teori dan simulasi pada perhitungan parameter nilai harapan imbal hasil dan 
volatilitas, bergantung pada jumlah percobaan yang dilakukan, dan bilangan acak 
yang dibangkitkan. 
Adapun saran dari penulis yang dapat disampaikan yaitu agar penggunaan fungsi 
perubahan harga saham yang sebelumnya dapat dikembangkan dengan menggunakan 
fungsi yang lebih relevan pada kondisi nyata yang terjadi di lapangan. Selain itu sebagai 
pengembangan, dalam memprediksi harga saham dengan menggunakan analisis 
teknikal dapat diterapkan metode yang berbeda yang kemudian dapat dibandingkan 
dengan Simulasi Monte Carlo. 
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